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货币政策的最终目标是保持币值稳定，并以此促进经济增长。价格稳定能够减少经济的不确定性，提高











本文选取世界上常用的两种估计方法———多元 HP 滤波和卡尔曼( Kalman) 滤波，并把这两种方法有机











态时的通货膨胀率。”［1］Bryan 和 Cecchetti 的核心通货膨胀定义与 Eckstein 是一致的，他们把它定义为预期
持续时间较长的价格变化。认为通货膨胀率中持续成分主要由货币政策引起，短期中的价格扰动，由于不具
持久性，因而不被认为是核心通货膨胀率的变动。［2］
二是 Quah 和 Vahey 的观点。他们把核心通货膨胀率定义为“通货膨胀中对于实际产出没有中期和长
期影响的成分”［4］。这种观点是以垂直的菲利普斯曲线为理论基础的，他们认为经济中存在两种冲击: 需求
冲击和供给冲击，在宏观经济学中普遍认为需求冲击( 尤其是货币冲击) 在长期是中性的，在长期均衡增长
路径上并不影响实际产出; 对于实际产出具有长期影响的是供给冲击( 如科技创新) ，其对于通货膨胀率并
没有持久的影响，也就是说供给冲击对于价格的变动只是一次性的，并不反映长期的通货膨胀变化趋势，所















的是 Quah 和 Vahey 提出的向量自回归方法，该模型以垂直的长期菲利普斯曲线和货币的长期中性为理论基
础，建立了包括产出和价格指数两个变量的结构向量自回归模型( SVAR) 来估计核心通货膨胀率。［3］另一种










1. 卡尔曼滤波的原理。本文以附加预期的菲利普斯曲线为理论基础，建立状态空间模型。设 πt 是实
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中暂时性变动部分，即所谓的产出缺口( ytrant = yt － y
p
t ) ，Xt 为其它影响通货膨胀因素构成的向量，εt 是独立同
分布序列且方差为 δ1
2 的干扰项。模型关键方程为 πt － π
c
t = α( yt － y
p












t －1 + vt，vt 为独立同分布序列且服从 N( 0，δ
2
2 ) ( 2)
这样( 1) 式为状态空间模型的观察方程，( 2) 式为状态空间模型的状态方程。一旦模型写成状态空间形
式就可以利用卡尔曼滤波和最大似然估计获得未知参数的估计值。然后以状态变量的无条件初始值和方差
通过滤波、平滑和预测三种算法推断不可观测的状态变量。








( πt － π
c
t )











tran + βX't + εt，εt ～ N( 0，δ1
2 )
其中，πt 是原始序列( 在此表示通货膨胀率) ，π
c
t 是模型要估计的变量( 核心通货膨胀率) ，Xt 是外生变
量，λ 是平滑参数，T 是样本长度。设计 HP 滤波的目的在于从一个变量中区分出长期趋势部分和短期波动





始序列的移动平均，由权重参数 λ 控制趋势的平滑。λ 越大说明赋予( 3) 式第二项的权重越大，允许趋势变
动的幅度越小; 相应的第一项权重越小，得到的短期波动幅度越大。所以估计的潜在趋势 πct 越平滑，从极限
角度来看，当趋于无穷大时，估计的趋势是一条直线。在实际应用中，λ 的取值根据需要和经验确定。可以
把 λ 理解为“信噪比”: λ = δ0
2 /δ2，ω = δ20 /δ
2
1
多元 HP 滤波克服了 HP 滤波简单移动平均机械性的缺陷，通过融入一定的经济信息达到更好地拟合经
济关系的目的。所以 δ21 越小，w 越大，加入到 HP 滤波中的信息越重要。
三、实证结果及分析
1. 变量选取和处理。本文样本采用 1995 年 1 月到 2012 年 6 月的月度数据。CPI 指数、基础货币供应
量 m0、外汇储备 exr、银行间同业拆借利率 i、间接税 tax、工业总产值 IP、从业人数 em、美元兑人民币汇率 e 等
数据都来源于中经网数据库; 国际原油价格来源于 OPEC 网站。由于全国统一的银行间同业拆借市场于
1996 年建立，1995 年同业拆借利率采用上海同业拆借市场的数据。间接税为国家税收总额减去个人所得税
和关税。中经网得到的 CPI 指数为月度环比数据，设定 1995 年 1 月为基期，把月度环比 CPI 指数换算成定




以上数据除了银行间同业拆借利率、国际原油价格、从业人数外，都采用 X － 11 方法进行季节调整。通
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货膨胀率被定义为 pt = 100Δln( Pt ) ; 原油价格变化率为 doilpt = 100Δln( oilp) ; 劳动生产率为 ldsclt = 100 ( ln
( IPt ) － ln( emt ) ) ，其变化率为 dldsclt = Δldsclt ; 间接税变化率为 dtt = 100Δln( taxt ) ; 短期利率的变化为 dit =




设工业总产值的对数为 ipt = ( IPt ) ，建立如下回归方程:
ipt = μ + ηt + ωt，ωt 为独立同分布序列且服从 N( 0，σ












变量 符号 检验统计量 p 值 变量 符号 检验统计量 p 值
通货膨胀率 π － 10. 774 0. 0000 间接税增长率 dt － 22. 650 0. 0000
m0 增长率 dm0 － 25. 823 0. 0000 短期利率变化 di － 15. 409 0. 0000
原油价格变化率 doilp － 12. 424 0. 0000 外汇储备变化率 dexr － 9. 270 0. 0000
劳动生产率的变化 dldscl － 12. 517 0. 0000 产出缺口 ytran － 2. 541 0. 0000










t + β1dm0t + β2dexrt + β3dit + β4dtt + β5doilpt + β6dldscl + εt ( 5)





t －1 + vt ( 6)
其中，vt 服从 i． i． d，N( 0，δ
2
2 ) ，而且 εt 和 vt 是独立的随机扰动项。模型参数估计结果列表如下:
表 2 参数估计结果
α β1 β2 β3 β4 β5 β6 δ21 δ
2
2
0. 36 0. 01 0. 009 0. 027 － 0. 0015 0. 0073 0. 03 0. 004 0. 117
( 0. 655) ( 0. 08) ( 0. 02) ( 0. 056) ( 0. 0019) ( 0. 0025) ( 0. 021) ( 0. 002) ( 0. 013)
注: 括号内为标准差。对数似然值为 － 92. 247175
状态空间模型参数估计出来以后，再利用卡尔曼滤波算法估计我国的核心通货膨胀率，并把它与实际通
货膨胀率绘制在一张图上相比较( 图 1) ，可以看出核心通货膨胀率的波动幅度明显小于实际通货膨胀率。
( 2) 多元 HP滤波估计( MVHP)
利用多元 HP 滤波方法估计核心通货膨胀率必须在给定 λ1，λ2 参数条件下求解( 3 ) 式的最优化问题。
由于必须对核心通货膨胀率序列 π{ }ct
T
t = 0逐个时点求导，所以运算十分复杂。如果把( 3) 式写为矩阵形式比
较方便:
min
{ πct } Tt = 0
Θt = ( π － π
c ) ＇( π － πc ) + λ·πc ＇D＇Dπc + w·ε＇ε ( 7)















为( T － 2) × T 维矩阵，左乘以 D 可以把
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核心通货膨胀率转化为二阶差分的形式，Δ2πc = Dπc，ε = π － πc － αytran － βX＇，其中，Xt = ( dm0t，dexrt，dit，dt，
doilpt，dldsclt ) ，β = ( β1，β2，β3，β4，β5，β6 )
把 ε 式带入( 7) 式，并对 πc 求导可得一阶条件:
( IT + λD＇D + wIT ) π
c － π － wπ + wα·ytran + wβ·X＇ = 0 ( 8)
其中，IT 为 T × T 单位阵。由于 IT + λD＇D + wIT 是正定的，二阶条件在任何情况下都能够满足，可求出
πc = ( IT + wIT + λD＇D)
－1［π + wπ － wα·ytran － wβX＇］ ( 9)
按照 Hodrick 和 Prescott 的标准设定 λ = 1600，先求出标准 HP 滤波估计的核心通货膨胀率，然后求出( π
－ πc ) 的方差 δ20。
［5］w 按照 w = δ20 /δ
2
1 得到。把标准 HP 滤波得到的核心通货膨胀率带入菲利普斯方程( 3) ，






，并把残差的方差计算出来可以求出 w = δ20 /δ
2
1，经计算 w =
1. 09。把数据和 OLS 回归得到的估计值带入( 9 ) 式，利用矩阵运算便可计算出各时点的核心通货膨胀率
π{ }ct 。结果如图 1 所示。
( 3) 多元 HP滤波与卡尔曼滤波联合估计








( πt － π
c
t )




2 + w1 Σ
T
t = 0
ε2t + w2 Σ
T
t = 0




其中，πkct 为卡尔曼滤波估计得到的核心通货膨胀率。其中各项权重取值遵循以上多元 HP 滤波方法的
原则，经计算 w1 = 1. 09，w2 = 1。利用矩阵运算方法可求解出核心通货膨胀率( 如图 1 所示) 。
图 1 实际通货膨胀率与核心通货膨胀率
从图 1 可以看出两种滤波方法联合估计的核心通货膨胀率( COMBINE) 介于卡尔曼滤波核心通货膨胀





比较。［5］Cogley 模型建立的基础是 Bryan 和 Cecchetti 对核心通货膨胀的定义:“核心通货膨胀是预计会持续
较长时期的价格水平变动”。［2］所以，核心通货膨胀可以表示为: πct = Etπt + h，h 为预测期数。
根据 Bryan 和 Cecchetti 的定义，一个有效的核心通货膨胀应该是从测量的实际通货膨胀中剔除暂时性
因素后“纯净”的通货膨胀。在此基础上，Cogley 建立了如下模型来评价核心通货膨胀的预测能力:
πt +h － πt = αh + βh ( πt － π
c
t ) + ut+h ( 11)
模型的基本思想很简单: 由于核心通货膨胀代表着通货膨胀的长期趋势，所以核心通货膨胀的预测能力
04




关。为了使得( 11) 式满足 πct = Etπt + h的定义，待估参数应该满足 αh = 0，βh = － 1。预测模型具有重要意义
的是 βh 的估计系数，它表明了核心通货膨胀是否充分提纯了暂时性成分。如果 βh = － 1，核心通货膨胀的预
计能力是最好的。因为如果估计系数绝对值等于 1，表明模型是一个随机游走过程，被核心通货膨胀剔除出
去的成分不包含任何预测未来总体通货膨胀的信息。这从反面证明了核心通货膨胀充分捕捉了总体通货膨
胀中的趋势成分，具有对未来通货膨胀完全的预测能力。如果 βh 的绝对值小于 1，说明核偏差高估了通货
膨胀的后续变化; 如果其绝对值大于 1，说明核偏差低估了当前总体通货膨胀的暂时性变动。因此回归系数











图 2 Cogley 回归的 beta 估计值和均方根误
为便于比较，本文采用各国较为通行的扣除食品 CPI 指数作为基准核心通货膨胀，数据来源于中国经济
网数据库。因为我国从 2005 年才开始统计非食品 CPI 指数，所以 1995 年至 2004 年扣除食品的 CPI 指数按
照 2000 年的 CPI 分类指数统计权重，经过扣除食品类重新计算得到非食品 CPI 环比指数 XFCPI。然后把得
到的非食品 CPI 环比指数换算成以 1995 年为基期的定基比指数 BXFCPI，并利用通货膨胀率计算公式 xfπt
= 100ΔIn( BXFCPIt ) 。分别把扣除食品的核心通货膨胀率和本文估计得到的三个核心通货膨胀率带入以
上预测模型检验预测能力。把各核心通货膨胀率预测的均方根误差和 Cogley 回归的 beta 系数都在图 2 中
加以比较，可以看出不同方法得到的核心通货膨胀率的预测效果。
正如所预期得到的，所有核心通货膨胀率的 Cogley 回归的 βh 估计值都是负的，在预测期数为 8 期以后，
所有核心通货膨胀率的 βh 都急剧下降; 而且随着预测期数的增加，所有核心通货膨胀率的预测 RMSE 都不
断上升。这说明预测期数越长，预测越不准确。从图 2 可以看出扣除食品核心通货膨胀率的预测能力是最
差的，其 Cogley 回归的系数估计值偏离 － 1 最远，而且预测的均方根误( RMSE) 在所有预测期内都是最大
的。卡尔曼滤波核心通货膨胀率的 Cogley 回归 βh 估计值最接近 － 1，联合估计核心通货膨胀率的 Cogley 回
归 βh 估计值介于卡尔曼滤波与多元滤波之间。所以从 βh 估计值判断，卡尔曼滤波核心通货膨胀率预测效
果最好。从 RMSE 的标准来看，预测期数为 8 是预测能力的分界点( 此时 RMSE = 0. 39 ) ，8 期以前多元 HP
滤波的均方根误都是最小的，8 期以后卡尔曼滤波的均方根误最小; 联合估计的均方根误始终介于两者之
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